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A 学習 目標 
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対象 と する 学習 参加 者 


(1① 奈 良 先 端 科 学 技術 大 学院 大 学 を は じ め と し た 関西 文化 学術 研究 都市 内 の 大 学 教員 、 学 
生 、 公 的 研究 機関 、 民 間 研 究 機関 の 研究 者 。 

(2 大 学 教員 、 学 生 、 公 的 研究 機関 、 民 間 研 究 機関 の 研究 者 で 、 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ーー 起業 
に 関心 を も つ 研 究 人 材 。 


学習 目標 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 経営 事例 を も と に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ビタ ル と の 提携 、 連 携 手法 に つい 
て 習得 する 。 


ティ ー チ ング ・ メ ソ ッ ド (教授 法 ) 


信 事 前 配布 

(1) ケ ー ス スタ ディ : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ と 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル :M10-01VC 連携 (case) 
人 @ ケ ー ス を 活用 し た 講義 時 配布 

(2) ク ラス に お ける 解説 教材 :M10-02 :VC 連携 (text) 

人 @ 教 員 用 ティ ー チ ング ノー ト 

(3 ティ ー チ ング ノー ト :M10-03 :VC 連携 (textTN) 


濱田 康行 (1998)『 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル ・ 新 版 』 日 本 経済 新聞 社 。 

秦 信 行 ・ 上 条 政 夫 編著 (1996/『 ベ ンチ ャ ー フ ァ イ ナ ンス の 多様 化 』 日 本 経済 新聞 社 。 
Bygrave, William D. and Jeffry ATimmons(1992)Venture Capital at the Crossroads, Boston, 
Mass. : Harvard Business School Press.( 日 本 合同 ファ イナ ンス 株 式 会 社 訳 『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ 
ル の 実態 と 戦略 』 東 洋 経済 新報 社 ,1995 年 ) 
Brealey, Richard A. and Stewart C. Myers(2000)Principles of Corporate Finance, 6th Edition, 
Boston, Mass. : Irwin/McGraw-Hill( 藤 井 眞 理子 , 国 枝 繁樹 訳 『 コ ー ポ レー ト ・ フ ァ イ ナ ンス 第 6 版 
く 上 >< 下 >』.2002 年 ) 
Gupta, Udayan eds.(2000)Done Deals Venture Capitalists tell their stories, Boston, Mass. : 
Harvard Business School Press.( 板 井 浩一 訳 『 ア メリ カ を 創っ た ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト 」』 翔 泳 
社 ,2002 年 ) 
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Higgins, Robert C.(2001)Analysis For Financial Management, 6th Edition, Boston, Mass. : 
Irwin/McGraw-Hil,( グ ロー ビス ・ マ ネジ メン ト ・ イ ンス ティ テ ュ ー ト 訳 『 新 版 ファ イナ ン シ ャ ル ・ マ 
ネジ メン ト 』 ダ イヤ モン ド 社 、2002 年 ) 
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B ケー ス を 活用 し た 講義 
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‘= Management of Technology 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


ケー ス 教 材 : 株 式 会 社 ジ ャ フ コ の 経営 転換 (1997 年 -2002 年 ) と 日 本 の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 業 界 
設問 


i 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー = ー の ペ ベン チャ ー eg 
に 資 先 の 企業 価値 


中 区 鋼 目 又 
ee キャ ピタ ル を 探し 、 その 具体 的 な 投資 先 に 対す る 到 吉 内 容 を 力学 し て くだ さい 、 


問 2. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (2) 内 部 収益 率 (IRR) に つい て 、 簡潔 に 説明 し て くだ さ 
い 。 


間 3. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (3) 投 資 リ スク に つい て 簡単 に 説明 し て くだ さい 。 


問 4. ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付け 日 経 金融 新聞 の イン タビ ュー で 
「(4) 高 リス ク で も 高 収益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 若い 企 

業 に 対し て は 出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 な い 」 と 述 
べ て いる 。「 投 資 先 経営 支援 」「 内 部 利益 率 (IRR)」「 リ スク 」 の 用 語 を 使っ て 、、 ジ ャ フ コ の 村瀬 光 
正 社 長 (当時 ) の 目指 し た 投資 戦略 に つい て 説明 し て くだ さい 。 


問 5. 創業 間 も な い 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 起業 家 で ある あな た は 、 研 究 開発 資金 の 充実 を 
目的 に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 出資 を 検討 し て いま す 。 Q4 の ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 
(当時 ) の 投資 戦略 を 前 提 ( 資 金 と 共に 若い 企業 に は 経営 支援 を 提供 ) と し て 、 ジャフコ か ら の 
出資 を 受け る こと の メリ ッ ト 、 デメ リッ ト を 列挙 し 、 それぞれ 説明 し て くだ さい 。 
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ジ 2: 設問 
設問 は 以下 の 通り で ある 。 
問 1. 財団 法人 上 人 ベンチャー エンター プラ イズ セン ター の ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 各 社 へ の リン ク 集 
(http://www.vec.orjp/vc1.htm)) の 中 か ら 、(1) 投 資 先 の 企業 価値 向上 を 支援 し て いる ベン チャ 
ー キ ャ ピタ ル を 探し 、 そ の 具体 的 な 投資 先 に 対す る 支援 内 容 を 列挙 し て くだ さい 。 
問 2。 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (2) 内 部 収益 率 RR) に つい て 、 簡潔 に 説明 し て くだ さ 
い 。 
問 3. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (3) 投 資 リ スク に つい て 簡単 に 説明 し て くだ さい 。 
問 4 ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付け 日 経 金融 新聞 の イン タビ ュー で 
「(4) 高 リス ク で も 高 収益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 若い 企 
業 に 対し て は 出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 な い 」 と 述 
べ て いる 。「 投 資 先 経営 支援 」「 内 部 利益 率 (IRR)」「 リ スク 」 の 用 語 を 使っ て 、 ジ ャ フ コ の 村瀬 光正 
社長 (当時 ) の 目指 し た 投資 戦略 に つい て 説明 し て くだ さい 。 
問 5. 創業 間 も な い 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 起業 家 で ある あな た は 、 研 究 開発 資金 の 充実 を 目 
的 に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 出資 を 検討 し て いま す 。Q4 の ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) 
の 投資 戦略 を 前 提 ( 資 金 と 共に 若い 企業 に は 経営 支援 を 提供 ) と し て 、 ジ ャ フ コ か ら の 出資 を 受 
ける こと の メリ ッ ト 、 デメリット を 列挙 し 、 そ れ ぞ れ 説 明 し て くだ さい 。 
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※Point 

间 4 に つい て の 回 答 例 

「 ベ ンチ ャ ー 向 け の 新興 市 場 の 整備 な ど 経 営 環境 の 変化 で 、 ハ イリ スク だ が ハイ リタ ー ン を 見 込 
め る 成長 初期 の ベン チャ ー の 投資 が ビジ ネス と し て 有望 と 判断 され る 。 

新興 市 場 な どの 整備 で 、 会 社 設 立 か ら 上 場 ま で の 期間 が 短縮 され 、 外 部 環境 が 整っ た 。 

成長 初期 企業 に は 、 経 営 支援 が 必要 。 経営 支援 と いう コス ト を か け て も 、 投 資 効 率 の いい (株 価 
の 安い ) 成 長 初期 企業 へ の 投資 は ビジ ネス と し て 有望 で ある 。」 


間 5 に つい て の 回 答 例 

「 経 営 支援 は ボラ ンティア で は な い 。 経営 支援 に か か っ た コス ト 以 上 の 成長 を ジャ フ コ は 期待 し 
て いる は ず で ある 。 

経営 支援 を 受け る と な れ ば 、 急 成長 が 要求 され る 。 ビ ジネス プラ ン 作 成 に あたっ て も 、 そ の すり 
あわ せ が 重 要 で ある 。」 
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=] Management of Technology 2005 Module Title : 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 提携 
リス ク : 不 確実 性 
ファ イナ ンス に お ける リス ク と は 、 リ ター ン の 不 確 実 性 
確率 


个 期待 収益 率 期待 収益 率 


* 収益 率 


収益 率 の 確率 分 布 が 正規 分 布 で あれ ば 、 標 準 偏差 と 分 散 は リス ク に つい て の 正確 な 尺度 と な る 。 (Brealey, Myres and 
Allen(2005).p.157 
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ペー ジ 4: リス ク 
問 3 に つい て 検討 する 。 

まず 、 リ スク と は 、 不 確実 性 の こと で あり 、 ファ イナ ンス に お ける リス ク と は 、 リタ ー ン の 不 確 実 
性 の こと を 意味 する 。 

収益 率 の 確率 分 布 が 正規 分 布 で あれ ば 、 標準 偏差 と 分 散 は リス ク に つい て の 正確 な 尺度 と 
な る (Brealey, Myres and Allen(2005),p.157) と され る 。 


※Point 
「 問 3. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (3) 投 資 リ スク に つい て 簡単 に 説明 し て くだ さい 。 」 の 
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办 Management of Teehnology 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


IRR( 内 部 利益 率 ) 及び 利益 方 程 式 


@IRR( 内 部 利益 率 ) : 純 現 在 価値 (NPV) を ゼロ と する よう な 割引 率 


こ CC 
> 一 一 -一 一 (0 PP っ Cr CC 


な (1+IRR)" GTIRR) "TIRRD 
ょ =o (1 十 力 | 


出 所 :Brealey, Myres and Allen(2005),p.91 


@ べ ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 利益 方 程 式 


Po 
た だ し 、IRR 三 内 部 期待 利益 率 、Po 王 投資 開始 時 の 株 価 、Pt 王 公開 し た 時 の 株 価 
t 三 公開 まで の 期間 、w = 公開 確率 


「 投 資 事業 収益 は 、 安 い 価格 で 投資 を は じ め (Po) 、 そ れ を 高く 売る (Pt) 、 そ し て な る べく 期間 を 短く 
(t と の 逆 関 数 ) 、 か つ 確 率 を 高く する ( o ) こと で 高く な る 。 」( 濱 田 ,1998 : 78) 
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ペー ジ 6: IRR( 内 部 利益 率 ) 
問 2 に つい て 検討 する 。 

まず 、IRR( 内 部 利益 率 ) と は 、 純 現在 価値 (NPV) を ゼロ と する よう な 割引 率 で ある 。 ベン チャ 
ー キ ャ ピタ ル の 利益 方 程 式 は 、 上 記 の 通り で 「 投 資 事業 収益 は 、 安 い 価格 で 投資 を は じ め (Po) 、 
それ を 高く 売る (Pt) 、 そ し て な る べく 期間 を 短く (t と の 逆 関数 ) 、 か つ 確 率 を 高く する (cw ) こ と で 高 
く な る 。 」( 濱 田 ,1998 : 78) と され る 。 

IRR は 、 投 資 意 思 決 定 の 重要 な ツー ル と な っ て いる 。 


※Point 
「 間 2. ベン チャ ー キ ャ ピタ ル 投 資 に お ける (2) 内 部 収益 率 (IRR) に つい て 、 簡潔 に 説明 し て く 
だ さい 。 」 の 回 答 例 。 
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玉 gagemyen7 or 7Bcpno/ogy 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 プロ セス 


ファ ンド の 設立 


投資 対象 の 決定 
} 
_ 
性 の 間 い ベン チャ ー 企業 の 発掘 


+ 
投資 案件 の 審査 お よび 評価 
1 


積極 的 な 企業 価値 の 創出 
戦略 の 立案 ・ 積 極 的 な 経営 関与 
外部 専門 家 の 導 入 ・ 追 加 投資 一 般 に 5 て 10 年 


他 の ステ ー ク ホル ダー、 経 営 陣 と の 利害 調節 、 情 報 源 、 人 脈 の 強化 


収 の 決定 と 実行 
売却 ・ 株 式 公開 ・ 合 併 ・ 清 算 ・ 提 携 投資 案件 の 創出 へ 戻る 
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ペー ジ 8: ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 プロ セス 

問 4、5 を 検討 する 前 に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 投資 プロ セス を 検討 する 。 

ベン チャ ー キ ャ ピタ ル と は 、 文 字 通り ベン チャ ー に 対し て キャ ピタ ル 、 す な わ ち 資金 を 供給 す 
る 金融 機関 の 1 つ で ある 。 株 式 会 社 の 形態 を と る ベン チャ ー キ ャ ピタ ル も ある し 、 個人 で 投資 を 
行う ベン チャ ー キ ャ ピタ リス ト も いる 。 その ビジ ネス を 簡単 に いう と 、 有望 な ベン チャ ー の 株 を 買 
い 、 ベ ンチ ャ ー が 成長 し て 十分 な 値上がり 益 が 出 た 段階 で 、 そ れ を 売っ て 利益 を 得る ビジ ネス で 
ある 。 

一 般 的 な 投資 プロ セス 、 詳細 は 下図 の 通り で ある 。 
(1 投資 する 原資 を 集め る た め に 、 投資 家 か ら 資 金 を 募集 し 、 フ ァ ン ド を 創設 する 。 
(2②) 次 に ベン チャ ー か ら 投 資 依頼 を 受け 付け 、 投 資 案 件 を 検討 し 投資 先 を 決定 する 。 
(3③ 最 後に 、 株 式 公開 時 の 株 式 売却 や 企業 自体 の 売却 等 に より 投下 資本 を 回 収 し 、 業務 活動 を 
完結 する 。 
(4) そ し て 、 再 び 投 資 を 行う と いう 一 連 の 業務 を 繰り 返す 。 

この 一 連 の プロ セス の 中 で ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 一 般 に ファ ンド の 元締 めで ある ジェ ネ ラ ル 
パー トナ ー と な り 、 フ ァ ン ド 総 額 の 29%% か ら 396 を 年 間 手 数 料 と し て 、 ま た 、 成 功 報酬 と し て 159% 
<2596 を 受け 取る 。 主 な 先進 国 で は 、 ベ ンチ ャ ー へ の 直接 金融 の 担い 手 と し て 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ 
ビタ ル の 業界 が 存在 し 、 米 国 で は 、 投資 残高 約 27 兆 円 、 欧 州 で は 約 17 兆 円 に 上 る 。 

一 方 、 日 本 に お いて は 、 こ れ ま で 銀行 な ど 間 接 金 融 部 門 が 優勢 で めった こと な どか ら 、 投 資 
残高 は 、21 世紀 に 入っ て よう や く 1 兆 円 を 超え た 程度 で ある 。 
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日 本 で は 、 銀行 な どの 間接 金融 部 門 と 比較 し て 影 の 薄い 存在 だ が 、 米 国 で は 、「 ベ ンチ ャ ー 
キャ ピタ ル が 投資 する 企業 を ベン チャ ー」 と 呼ぶ と いわ れる ほど 、 ベ ンチ ャ ー 創 出 に お ける ベン 
チャ ー キ ャ ピタ ル の 役割 が 社会 的 に 認知 され て いる 。 

その 意味 する と ころ は 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 投資 し な いよ うな ベン チャ ー は 、 ベ ンチ ャ ー を 
名 乗る に 値 し な いと いう こと で ある 。 そし て 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 投資 し て くれ る こと 自体 が 、 
その ベン チャ ー に と っ て 有望 な ベン チャ ー で ある と の お 墨 付き に な る 。 


Copyright の 2006 将 良和 范 田 和 学 大 入 大 学 院 太 党 
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‘= Management of Technology 2005 Module Title : 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


The Venture Capital Method 


(1⑪ 投 資 家 が 予定 する 収穫 時 点 、 す な わ ち 取得 株 式 の 売却 時 点 ま で の 期間 の 純 利 益 を 、 企 業 家 が 事業 計画 
書 で 示し た 予想 売上 高 と 利益 率 に 基づい て 見 積もる 。 
(2) 類 似 企業 の 株 価 収益 率 を ベー ス に 適正 な 株 価 収 益 率 を 決定 、 純 利益 と 株 価 収益 率 を 乗じ て 期末 価値 を 
計算 する 。 
(3) 期 末 価 値 を 割り 引い て 、 投資 の 現在 価値 を 計算 し 、 当 初 の 投資 額 を 予想 現在 価値 で 除 し て 、 当 初 の 投資 
額 に 基づい た 投資 家 の 必要 持ち 株 比率 を 決定 する 。 

上 記 の ステ ッ プ は 以下 の 計算 式 に まとめ られ る (Timmons,1994:513)。 


っ op ニー (1 GRRD "x7 


TY ア /E >x ん 7 


た だ し 、 OR 三 最終 必要 持株 比率 、FV 三 必要 将来 価値 、! 三 投資 額 、TV 三 期末 価値 、IRR 三 要求 利益 率 、 
P/E 三 株 価 収益 率 、NI 三 期間 最終 年 度 純 利益 、IRR 三 内 部 利益 率 


※ 上 記 式 に お ける IRR は 、 投 資 家 で ある VC の ハー ドル レー ト 


参考 
株 価 収益 率 (PER) = 株 価 ノ EPS 
一 株 利益 (EPS) = 当期 純 利益 ン 発行 済 株 数 
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ペー ジ 10: The Venture Capital Method 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 代表 的 な 投資 先 評価 手法 の 1 つ で ある 「The Venture Capital 
Method」。 
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に gpagerenr or 7gepno/ogy 2008 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


The Coventional Method 


算定 する に は 、 当該 企業 の 売上 高 (R) 、 売 上 高 成長 率 (g) 、 売 上 高利 益 率 (a) 、 株 式 売 却 まで の 期間 (n) 、 
株 式 売却 時 の 類似 企業 の 株 価 収 益 率 (Pー ニ PER) に 関す る 情報 が 必要 と な る 。 」 

ビジ ネス プラ ン は 、 こ の R、g、a、n に 関す る 情報 を 提供 する 」 

・「r は 、 割 引率 (VC に と っ て の ハー ドル レー ト )」 


NPV, = Rll+g)’ aP 
(1+7r)" 


西澤 (1998) 、14 頁 
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ペー ジ 11: The Conventional Method 
ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 代表 的 な 投資 先 評価 手法 の 1 つ で ある 「The Conventional Capital 
Method」。 


Copyright の 2006 将 良和 范 田 和 学 大 入 大 学 院 太 党 


14 


Management of Technology 2005 


S Management of Technology 2005 Module Title : 「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


The Fundamental Method 


ファ ンダ メン タル 法 は 、 将 来 予 想 され る 利益 予想 か ら 現 在 価値 を 求め る 。 
(1 売上 げ 、 税 引き 後 利益 率 、 税 引き 後 利益 を 見 積もる 。 
(2) 適 切な 割引 率 で 現在 価値 に 割り 引く 。 

以下 の 例 で は 、 割 引率 と し て 年 率 40%% が 適応 され て いる 。 


年 売上 売上 高 税 引 後 利益 現在 価値 各 年 の 利益 
成長 率 (Millions) (Millions) 係数 の 現在 価値 
1 50% 0 1.4 0 
2 50% | $0.18 1.96 $0.09 
3 50% 0.47 2.744 0.17 
4 50% 0.91 3.842 0.24 
5 50% 1.67 5.378 0.31 
6 40% 2.45 7.53 
7 30% 3.32 10.541 
8 20% 3.98 14.758 
9 15% 4.58 20.661 
10 10% 5.04 28.926 
急 成長 期間 中 の 利益 の 現在 価値 
利益 の 残存 将来 価値 $63 28.962 $2.18 
企業 の 現在 価値 $4.30 


出所 :Timmons(1994). p.514 
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ペー ジ 12 : The Fundamental Method 

ベン チャ ー キ ャ ビタ ル の 代表 的 な 投資 先 評価 手法 の 1 つ で ある 「The fundamental Capital 
Method」。 

隔年 の 税引き 後 利益 を 計算 し て いる 点 で 、「The Venture Capital Method 」 、「 The 
Conventional Capital Method」 と は 異な る 。 
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Management of Technology 2005 


Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


The Frst Chicago Method 
ファ ー ス ト ・ シ カゴ 社 の VC グル ー プ が 開発 し た 評価 方 法 


・ 成 功 、 生 存 、 失 敗 と いう 三 つ の シナ リオ に つい て 、 予 想 され る 確率 を 想定 し 、 各 シナ リオ に 基づく 価値 を 求め る 。 
以下 の 例 で は 、 成 功 の ケー ス で は 、5 年 後に 株 式 公開 (PO) を 実現 し 売上 高 は 、20.97 百 万 ドル 、 税 引き 後 利益 率 15%、 


株 価 収 益 率 17 と し て いる 。 
・ 割 引率 は 、 成 功 、 生 存 、 失 敗 共 に 、 年率 40%% と の 予測 を も と に 価値 を 見 積もっ て いる 。 
成功 生存 失敗 
1. 売上 高 成長 率 ( 初 年 度 $2Millions) 60% 15% 0% 
2. 3 年 後 の 売 上 高 $8.19million AN $2Million 
3. 5 年 後 の 売上 高 $20.97Million(IPO) $4.02Million 
ne $5.32Million 
4. 7 年 後 の 売 上 高 (M&A を 前 提 ) 
5. 税 引 後 利益 率 15%($3.15Million) 7%($0.37Million) 
6. 株 価 収益 率 17 7 
7. 企業 価値 $53.55Million $2.61Million $0.69Million 
8. 割引 率 40% で の 企業 の 現在 価値 $9.96Milion $0.25Million $0.25Million 
9. 確率 40% 40% 20% 
10. 企業 の 期待 現在 価値 $3.98Million $0.1Million $0.05Million 
11. 企業 の 加重 平均 期待 現在 価値 $4.13Million 
12. $2.5Milions の 初期 投資 に 必要 な 持ち 株 比率 60.50% 


出所 :Timmons Jeffrey A.(1994)New Venture Creation, 4th ed., Irwin, p.514. 
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ペー ジ 13: The First Chicago Method 


ベン チャ ー キ ャ ピタ ル の 代表 的 な 投資 先 評価 手法 の 1 つ で ある 「The First Chicago 
Method」。 

成功 、 生 存 、 失 敗 の 3 つの シナ リオ を た て 、 そ れ ぞ れ の 確率 を 計算 し て いる 点 で 、 こ れ ま で の 
「The Venture Capital Method 」、「The Conventional Capital Method」「The Fundamental 


Method」 と は 異な る 。 
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Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


Management of Technology 2005 


VC の 一 般 的 な ハー ドル レー ト ( 期 待 利益 率 ) と 通常 の 保有 期間 


Rates of Return Sought by Venture Capltal investors 


7ypicg 
Srage Annual ROR% Holding Period (years) 

Seed and start-up 50-100% or more More than 10 

40-80 8-10 
Seoond stage 30-40 4-7 

20-30 3-5 
Brdge and mezzanlne 20-30 1-3 

30-50 3-5 
Tumarounds 50+ 3-65 


VC の 一 般 的 な ハー ドル レー ト ( 期 待 利益 率 ) 


成長 段階 期待 利益 率 (年 率 ) 
シー ド 80% 

スタ ー ト アッ プ 60 

ファ ー ス トス テー ジ 50 

セカ ンド ステ ー シ ジ 40 

サー ドス テー ジ 30 

プリ ッ シ 25 


出所 :Timmons(1994),p.512 


出所 :Wetzel(1997) ,p.197 


Copyright の 2006 壮 户 秒 田 稍 学 其 沪 大 学院 大 学 
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ペー ジ 14: VC の 一 般 的 な ハー ドル レー ト ( 期 待 利益 率 ) と 通常 の 保有 期間 


表 は 、 投 資 先 企業 の 成長 段階 に 応じ て 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 投資 に あたっ て リス ク に 見 
合っ た リタ ー ン と 認識 する 一 般 的 な 期待 利益 率 を 示し た も の で ある 。 下段 の 出所 :Wetzel(1997) 
を みる と 、 株 式 公開 直前 の ブリ ッ ジ 、 メ ザ ニ ン で さえ 、 年 率 259% か ら 309%6 で あり 、 会 社 設立 前 、 
或いは 、 設 立直 後 の シ ー ド 、 ス ター ト ア ッ プ で は 、 年 率 60%% か ら 8096 以 上 と いう 高い 期待 利益 率 


が 求め られ る 。 


すなわち 、 成長 初期 の ベン チャ ー の 審査 に お いて は 、 企 業 の 成長 性 が 最大 の ポイ ント と な る 。 
成長 の 源泉 と な る 技術 や 事業 コン セプト に は 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル を 説得 で きる 、 つま り 、 年 率 
に し て 609% か ら 8096 と いう 高い 期待 利益 成長 率 が 見 込め る 高い レベ ル が 求め られ る こと に な 


る 。 


この 年 率 809% と いう 期待 利益 率 は 、1 億 円 の 投資 が 、5 年 後に は 、10 億 円 、10 年 後に は 、200 


億 円 に な る と いう 計算 で ある 。 
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办 Management of Teehnology. 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


投資 後 活動 : 主 に 投資 先 企業 に 対す る モニ タリ ング 十 経営 支援 


モニ タリ ング : 
起業 家 が 企業 価値 を 破壊 する 機会 主義 的 行動 に 走る 可能 性 を 抑え 、 結 果 と し て 、 投 資 先 企業 の 
価値 向上 に 寄与 する こと を 目的 と し た 活動 。 


経営 支援 : 
上 昇 ポ テン シャ ル の 最大 化 、 す な わ ち 、 投 資 先 の 企業 価値 を 高め る こと を 目指 し た 活動 


ジャ フ コ : ハン ズ オ ン 
現在 で は 、 VA 活動 (Value Added: 企業 価値 増加 の た め の サ ポー ト ) と 呼ぶ 。 


価値 付与 活動 の 例 
「 開 発 お よび オペ レー ショ ン 」 「 戦 略 的 関与 」 
「 管 理 選択 」 「 一 時 的 ヘル プ 」 
「 人 事 管 理 」 「 ネ ッ ト ワ ー キ ング 」 
「 金 融 参加 」 「 人 間 関 係 」 
MacMillan et al.(1988) Higashide・Birley(1999) 


Copyright の 2006 壮 尺 先 逻 类 学 大 疙 大 学 院 大 党 76 


ペー ジ 16: 投資 後 活動 : 主 に 投資 先 企業 に 対す る モニ タリ ング 十 経営 支援 

投資 後 活動 は 、 モ ニタ リン グ と 経営 支援 か ら な る 。 

経営 支援 に つい て は 、“ 手 (ハン ズ ) を つか っ て 押し 上 げ る (オン ) "と いう 意味 で ハン ズ オ ン 活 
動 と も 言わ れ 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル が 投資 先 ベ ンチ ャ ー の 社外 取締 役 な ど 経 営 陣 に 参画 し て 、 
共通 の 利害 を 有する 経営 の パー トナ ー と し て 経営 支援 を 行う こと を 指し て いる 。 

モニ タリ ング と は 、 起 業 家 が 企業 価値 を 破壊 する 機会 主義 的 行動 に 走る 可能 性 を 抑え 、 結 果 
と し て 、 投 資 先 企業 の 価値 向上 に 寄与 する こと を 目的 と し た 活動 で ある 。 

投資 後 活動 は 、 当然 、 コ スト が か か る 。 し た が っ て 、 投 資 先 に 対し て 提供 し た 投資 後 活動 コス 
ト 以 上 の 企業 価値 向上 が 見 込め な けれ ば 行わ な い 。 
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办 Management of Teehnology 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


経営 支援 ・ モ ニタ リン グ と 期待 利益 率 、 リ スク 


確率 投資 後 活動 コス ト に 見 合う の か 
4 
>» 
| C2 


と 収益 率 


内 ア ー リ ー ベ ンチ ャ ー"” : ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル に よる 経営 支援 、 モ ニタ リン グ で 、 期 待 利益 率 が 上 
昇 、 且 、 リ スク が 減少 する と 想定 


Copyright の 2006 等 访 估 逻 类 学 大 疙 大 学 院 大 党 18 


ペー ジ 18: 経営 支援 ・ モ ニタ リン グ と 期待 利益 率 、 リ スク 
ここ で 、 設問 4、5 を 検討 する 。 


「 問 4. ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 (当時 ) は 、2001 年 10 月 23 日 付け 日 経 金融 新聞 の イン タビ ュー 
で 「(④ 高 リス ク で も 高 収益 を 狙っ て いく 。 過年度 の 財務 デー タ が 十分 に そろ わな いよ うな 若い 
企業 に 対し て は 出資 し た だ け で 放っ て 置い て は 駄目 だ 。 自ら が 経営 に 参画 せ ざ る を 得 な い 」 と 
述べ て いる 。「 投 資 先 経営 支援 」「 内 部 利益 率 (IRR)」「 リ スク 」 の 用 語 を 使っ て 、、 ジ ャ フ コ の 村瀬 光 
正 社 長 (当時 ) の 目指 し た 投資 戦略 に つい て 説明 し て くだ さい 。」 

「 問 5. 創業 間 も な い 研究 開発 型 ベ ンチ ャ ー の 起業 家 で ある あな た は 、 研 究 開発 資金 の 充実 を 
目的 に 、 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル か ら の 出資 を 検討 し て いま す 。Q4 の ジャ フ コ の 村瀬 光正 社長 ( 当 
時 ) の 投資 戦略 を 前 提 人 (資金 と 共に 若い 企業 に は 経営 支援 を 提供 ) と し て 、 ジ ャ フ コ か ら の 出資 を 
受け る こと の メリ ッ ト 、 デメ リッ ト を 列挙 し 、 そ れ ぞ れ 説 明 し て くだ さい 。 」 


上 記 図 の 通り 、 ベン チャ ー キ ャ ピタ ル は 、 図 の 通り 、( 村 ア ー リ ー ベ ンチ ャ ー に 対し て 、 経 営 支 
援 、 モ ニタ リン グ で 、 期待 利益 率 が 上 昇 、 且 、 リ スク が 減少 する と 想定 され る 場合 ( 山 ア ー リ ー ベ 
ンチ ャ ー"“) のみ 提 供する 。 

即ち 、 ジ ャ フ コ に お いて は 、 経 営 支援 と いう コス ト を か け て も 、 投 資 効率 の いい (株 価 の 安い ) 
成層 期 人 生 べ の 抽 幅 は 上 ジホ スス し で 用 で ある 用 過 し 人 

の 背景 に は 、 新興 市 場 な どの 整備 で 、 会 社 設 立 か ら 上 場 ま で の 期間 が 短縮 され 、 外部 環 


Copyright © 2006 兰 户 秒 田 科学 大 态 太 学 院 太 学 


19 


EF Management of Technology 2002 


境 が 整っ た こと が ある 。 

これ は 、 研 究 開発 型 ベ ンチ ャ ー に と っ て は 、「 経 営 支援 は ボラ ンティア で は な い 。 経営 支援 に 
か か っ た コス ト 以 上 の 成長 を ジャ フ コ は 期待 し て いる は ず で ある 。 」 と いう 点 を 認識 する 必要 が 
ある 。 経営 支援 を 受け る と な れ ば 、 急 成長 が 要求 され る 。 ビ ジネス プラ ン 作 成 に あたっ て も 、 そ 
の すり あわ せ が 重 要 で ある 。 
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Management of Technology 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


米国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド の 内 部 利益 率 (IRR) 
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出所 :NVCA(2005)「NVCA “s 2004-2005 Year in Review」,p.11 
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ペー ジ 20: 米国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド の 内 部 利益 率 (RR) 
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に Management or Tochnalogy 2005 Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド の 内 部 利益 率 (IRR) 
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出所 : 財団 法人 ベン チャ ー エ ンタ ー プ ライ ズ セ ンタ ー 編 (2004)『 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド 等 ベン チマ ー ク 調査 』 
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ペー ジ 21: 我が国 ベン チャ ー キ ャ ピタ ルフ ァ ン ド の 内 部 利益 率 (IRR) 
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Module Title :「 ベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル と の 連携 ・ 提 携 」 


米国 の クラ シッ クベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 純資産 成長 率 


American Research & Development 169 
Boston Capital Corp. 28 
Business Capital Corp. 10 
Capital Southwest Corp. 26 
Citizens & Southern Capital 22 
Continental Capital Corp. 41 
First Midwest Capital Corp. 45 
The Franklin Corp. 16 
Greater Washington Investors Inc. 40 
Lasalle Street Capital Corp. 52 
Midland Capital Corp. 15 
Narragonsatt Capital Corp. 70 
Westland Capital Corp. N.A 
平均 44 
ダウ 平均 工業 価格 指数 3 


注 :1962 年 か ら 1969 年 に か け て の 年 間 平 均 成 長 率 (%) 


出所 : 清 成 忠 男 、 中 村 秀 一 郎 、 ヨ 


F 尾 光司 (1972)、177 頁 
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ペー ジ 22: 米国 の クラ シッ クベ ンチ ャ ー キ ャ ピタ ル の 純資産 成長 率 
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更新 日 : February 28, 2006 


奈良 先端 科学 技術 大 学院 大 学 先端 科学 技術 研究 調査 セン ター 時 田 崇 研究 員 と 桐 畑 哲也 助 
教授 が 共同 で 、 ク ラス で の 議論 の 基礎 と し て 作成 し た も の で ある 。 

教材 の 複写 ・ 改 編 等 は 、MOT コ ン ソ ー シ ア ム の 許諾 な くし て 行っ て は な ら な い 。 こ の 印刷 
物 の 一 部 また は 全体 を 、 複 写 ・ 検 索 シ ステ ム へ の 蓄積 ・ ス プレ ッ ド シー ト で の 利用 ・ い か な る 
手段 で の 送信 (電子 媒体 、 機 械 、 フ ォ ト コピ ー、 録 音 等 ) に つい て も 、MOT コ ン ソ ー シ ア ム の 
許諾 な くし て 行っ て は な ら な い 。 
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